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1．はじめに
　現在，各国で相次ぐ企業不祥事や企業業績の低迷などの問題を背景として，その企業不祥事の防止
などを求める社会的要請から，あるいは企業競争力を高めようとする経済・経営的要請から，コーポ
レート・ガバナンスの議論が高まっている。コーポレート・ガバナソスとは，企業を取り巻く様々な
利害関係者が企業経営や経営者を監視・統制することを意味するが，この議論の中で，企業内で経営
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者への監視・統制を行う企業の最高（意思決定）機関として，取締役会の役割が注目されている。し
かし，近年，企業の業績不振や不祥事を防げなかった背景に，取締役会の形骸化も大きな争点となっ
ている。特に，アメリカでのエンロンやワールドコムで起きた企業不祥事は，取締役会改革が進んで
いるとされるアメリカ企業で，なぜ依然として，取締役会が形骸化していたのかという問いを人々に
投げ掛けている。
　これらの企業不祥事に対して，アメリカの規制当局者や証券取引委員会などは，取締役会機能を高
める新たなる法整備を設ける動きに出ている。既存の法制度・法的枠組みの欠陥を指摘し，取締役会
の機能強化のための法整備が求められている一方，1970年代以降，取締役会の機能強化のための法
制度改革が進んでいたアメリカにおいて，既存の法制度がどのように運用されていたのかを問題とす
る動きも拡がっている。取締役会の改革を法的側面からのみに依存することに疑問が投げ掛けられて
いるのである。
　このような流れは，取締役会改革を所与とした上で，取締役会の情報や人的関係，組織的，社会的
要素から取締役会の機能強化のための方策を考える一連の研究を生み出している。アメリカの場合，
多くの企業の取締役会は，多数の社外取締役から構成されている。社外取締役は，経営者に比べ，時
間・情報，議題プロセスなどの点で不利な立場にあり，形式的には，取締役会の機能は，高められて
いても，実質的には，そのことにより取締役会が経営者に支配されているのが現状である。
　本稿は，このような問題意識のもと，取締役会の制度的な改革を所与として，この取締役会が実際
にどのように運用・遂行されているかについて検討する。これに関して，1980年代以降，取締役会
の制度的改革を所与とした上で，それらがどのように運用されているかを問題とする研究の一連の流
れがある。つまり，取締役会の情報や人的関係，組織的，社会的側面を考察する研究がこれである。
その中で，本稿はローシュ（Jay　W．　Lorsch）の所説に主として依拠しながら，取締役会研究におけ
るこの分析視角の意義を考察する。
2．「コーポレート　ガバナンス」研究における取締役会問題
（1）「コーポレート・ガバナンス」における取締役会の位置付け
　コーポレート・ガバナンスとは，様々な利害関係者が，企業経営者を監視・統制することである
が，その中で取締役会の機能は，どのように位置付けられているのだろうか。企業を監視・統制する
方向として，（企業の）内部から行われる内部統制と外部から行われる外部統制とに分離することが
できる。内部統制の主体として，株主総会や取締役会，外部統制の主体として，株式市場や企業支配
市場があげられる。
　ウオルシュとスワード（James　P．　Walsh　and　James　K．　Seward）は，この内部・外部統制メカニズ
ムを研究し，この内部・外部統制は，理論的には，明確に分離されるのではなく，密接に関わり合っ
ているものとする（図1参照）が，多くの場合，内部統制の失敗が外部統制の必要性を生じさせる
というのである。これについて，ウオルシュとスワードは，統制にかかるコストの点から説明してい
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図1　内部・外部統制メカニズムの関係
（内部統制サイクノの
t－．願．．・．．．巳層．．．．．■t．暉胴■■■．・．．■■■隅．．■■昌．5．．■■．．・圏幽■e．■・、
企業業績
内部統制への保身行動
内部統制 企業業績
外部統制への保身行動
企業再編
企業失敗
企業支配権の争奪
L＿甲＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿暉＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿一＿＿－9
（外部統制サイクル）
時間
James　P．　Walsh　and　James　K．　Seward，0η伽、助o魏の〔）fl漉mol　and　External　Co吻rate　Controlルfe伽跳郷，　p．443．
る。ウオルシュとスワードは，r「よく機能した市場（a　well　functioning　market）」では，外部統制を
行うよりも内部統制を行なう方が，統制を行うコストがかからない』1と述べているが，これは，ガ
バナンスがうまく機能している場合，企業支配権市場に代表されるような外部から企業に対し統制を
行うよりも，取締役会による内部統制を行う方が統制を行うコストがかからないことを意味してい
る。つまり，テイク・オーバーなどによる企業支配権を得るためにかかる取引費用が，取締役会が経
営者をモニタリソグにかかる取引費用よりも大きくなるからである。適切な経営が行なわれている企
業では，取締役会が監視するコストは，抑えられる。しかし，様々な経営者の地位安定化行動や保身
行動（entrenchment　practice）2が取締役会の監視能力を超えてしまうとモニタリング・コストが増
大し，それを企業内部からの統制では，カバーできなくなってしまう。つまり，内部統制が効果的で
はなくなってしまうのである3。そのような場合，企業業績は，悪化するようになり，倒産や企業失
敗（firm　failure）の可能性は，高くなる。そうした場合，テーク・オーバー（takeover）などの企業
支配権市場を中心とした外部統制メカニズムによる活動が引き起こされるのである。従って，内部統
制の段階で，企業不祥事や業績悪化などの問題を解決できれば，外部からの統制を引き起こさない。
換言すれば，効果的な内部統制メカニズムを企業が保有すれば，ガバナソス問題を顕在化させずにす
むのである。
　この中で，内部統制の担い手として取締役会のあり方がコーポレート・ガバナソス研究において注
目される。つまり，企業経営者が起こす不祥事や業績不振などを取締役会が未然に防ぐ役割に期待さ
れる。取締役会で，経営者を適切にモニタリングできるならば，外部から経営者を規律付ける必要は
なくなるのである。
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②　取締役会の機能
　取締役会の機能は，伝統的な法律的パースペクティブから企業経営の監視・統制を担うものとされ
ている。具体的に，取締役会は，企業の所有者である株主の付託の下，基本方針決定職能と全社的統
制職能を担う。この前者の職能は，経営の組織に関する重要事項の決定と指揮という職能である。こ
の重要事項の決定には，経営の組織に関する重要事項（組織のあり方や経営の人事など）の決定と指
揮，および経営活動に関する重要事項（基本方針，目標，全般的予算など）の決定と指揮が含まれる。
後者の全社的統制職能は，企業経営を監視ないし統制するという職能である4。つまり，取締役会
は，株主の利害を保護・促進するために企業の基本方針決定に関する意思決定を行い，その経営老に
よる遂行プロセスが適切であるかどうかを監視することで統制を行うのである。
　しかし，取締役会が擁護する利害関係者や取締役会の職能は，時と状況に応じて変化する。まず，
取締役会が保護・促進する利害関係者は，株主のみではない。今日のように，企業が大規模化し社会
的責任を問われるようになると，企業経営は，従業員，消費者，供給業者，地域社会，政府に至るま
で，様々な利害関係者に影響を及ぼす。その結果，企業経営がそれらの利害関係者の利害を保護する
ように統制しなければならない。
　取締役会の機能も先に述べたことに留まらない。ドラッカー（P．　F．Drucker）は，経営者支配の
状況下では，取締役会は，法律で想定されているような「統治機関」（the　governing　organ）にはな
り得ず，「審査」（review），「評価」（appraisal）「控訴」（appeal）の判断活動の機関である5と主張
している。また，メイス（Myles　L．　Mace）は，取締役会の役割は，経営者に対して助言・諮問
（Advice・Counci1），規律付け（Provide　discipline　value），（企業の）危機時における活動（Act　in
crisis　situation）6などと述べたように，取締役会の実質的な側面に焦点をあてた。経営学的な研究に
おいては，意思決定機能よりもむしろ統制機能が重視される。これは，アメリカ企業においてバー
リーとミーンズ（A．A．　Berle　and　G．　C．　Means）が『近代株式会社と私有財産』7において指摘した
1930年代以降，株式所有権の高度分散化により，「所有と経営」の分離が進み，経営者支配の状況下
では，経営者が企業政策・戦略について決定を行い，それを遂行し，取締役会は，そのプロセスや結
果について監視し，経営者に助言を与えるものとしての機能が求められるようになったのである。
　また，取締役会は，意思決定や統制の機能を担うと同時に，社会からの意見や影響を企業に伝達す
る社会との「結節点」の役割を保持している。このことは，1950年代にゴードン（Robert　A．　Gor－
don）が取締役会を，社会と企業を結ぶ「連結環」として位置付けているが，株主だけではなく，従
業員や消費者，供給業者，地域社会などの利害関係老の意見や利害を企業に伝達し，それを企業経営
に反映させる役割を担っているとするのである。この傾向は，近年の企業経営の社会的責任の認識を
背景とした利害関係者管理の高まりに伴い強まってきている。そして，取締役会が企業外部の新しい
意見を企業に注入し，企業経営・組織の変革を促す担い手の役割も求められている。
　このように，取締役会の機能を，法制度・法体系に定められた画一的な方向で捉えていくよりも，
むしろ取締役会の機能を企業がとりまく状況や利害関係者との関係，企業経営の方向性や戦略などに
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より異なっていくと説明していったほうが適当であるように思われる。様々に異なった形での企業状
況や利害関係者の捉え方とその取締役会機能の適切なあり方は，現在までの取締役会論議の変遷を追
っていくと明確になってくる。そこで，次節以降で，時代状況，利害関係者との関係のなかで取締役
会のあり方の捉え方と対照し，その変遷を追いながら，その適切な機能を果たすための取締役会改革
の方向性を検討する。
3．取締役会研究の変遷
　取締役会に関する経営学的研究は，バーリーとミーンズが1930年代に『近代株式会社と私有財産』
の中で，取締役会が専門経営者に支配されている事実を明らかにしたことを契機としている。すなわ
ち，バーリーとミーンズは，株式所有権の高度分散化に伴い株主が取締役を選出する力を失い，代わ
って社内の経営者が取締役会の主要メンバーになり，取締役会を支配するようになり，そして取締役
会が意思決定機能も統制機能も持ち得ない形骸化した状態に陥っていることを明らかにした。この
バーリーとミーンズの研究以降，経営者支配問題をめぐって，様々な識者が取締役会研究に取り組む
こととなった。
　現在までの取締役会論議を史的に整理してみると，三つの段階に分類できる8。この分類は，企業
をとりまく状況や利害関係者との関係，企業経営の方向性や戦略などと対照しながら取締役会のあり
方を捉えていくものである。
　まず，第一の段階は，1930年代以降の経営者支配の中での取締役会のあり方に焦点があてられて
いた。この時期は，株主の高度分散化現象により，株主の利害のみを考慮して企業経営を行っていく
認識は薄れていき，代わって企業は，様々な構成員（constituency）・利害関係者のためにあるとい
う企業概念が受容されるようになったのである。株式所有権の高度分散化により，（主要）株主の利
害は，不在であり，純粋な経済目的（purely　economic　goal）が放棄でき，企業は，株主のものだけ
ではなく，社会的にも存立していると捉えられるようになったのである。
　この時期の識者は，ベイカー（John　Baker）のように取締役会の伝統的な機能を重視する立場と，
ゴードンやドラッカーのように「経営者支配」という現状を追認しつつ，そこでの取締役会の役割を
重視する立場に分けることができる9。
　ベイカーは，取締役会を現代の経済的・社会的諸問題を解決する重要な鍵の一つであると捉えた。
ベイカーは，取締役会の伝統的機能を重視しつつも株式会社が株主のためだけにあるのではなく，国
家の福祉など政治的にも影響を与える存在として認識し，これらに関する問題は，取締役会の決定に
かなり依存しているとされる。そのため，形骸化された取締役会では，これらの諸問題は，解決でき
ないとし，取締役会を基本方針決定や全社的統制などの経営管理職能を行使する経営者の上位機関と
して位置付けた10。具体的には取締役会の役割として経営者への権限委譲，経営者の選任，受託責任
の観点から重要な目的や方針を捉えるとともに，その活性化への方策として，有能な人材を取締役に
据えることを提案している。
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　つまり，伝統的な取締役会観を踏襲したベイカーは，取締役会が企業経営の基本的・全般的方針を
決定するのであり，また，このことは企業の経営活動を全社的に統制していくとする伝統的見解と整
合すると述べている。しかし，経営者支配の状況下では，形骸化している取締役会という実態からの
観点が抜け落ちており，実態と乖離した見解であり，規範的性格を強く帯びている。
　このベイカーの見解に対し，ゴートンやドラッカーらは，経営者支配の状況と直面しながら，その
なかで，取締役会は，どのようにあるべきかを考察している。ここでは，経営者支配を企業経営にと
って正当性があるものとし，経営者の経営政策を下支えする存在として取締役会が捉えられている。
このことは，ドナルドソン（Gordon　Donaldson）が1960年代から1970年代にかけての状況を「経営
者が様々な構成員に対して多元的責任を有すると社会的にも法律的にも認識されていた時代であっ
た」11と述べていることもこのことの証左であろう。
　このような「所有と経営の分離」の状況の中で，ゴードンは，取締役会が経営者の上位機関として
「ビジネス・リーダーシップ」を発揮する可能性は少なく，経営者に助言などを与える諮問機関とし
て位置付けるところとなった。
　また，ドラッカーは，経営者支配の状況下では，法律で想定されているような「統治機関」（the
governing　organ）にはなり得ず，「審査」（review），「評価」（appraisal）「控訴」（appeal）の判断活
動の機関であると主張している。ここでの取締役会の位置付けは，意思決定機能や統制機能を果たす
企業内部の最高機関というより，むしろ経営者に対するアドバイスを行う助言機関として捉えられて
いたのである。
　1970年代に入り，アメリカ経済が低迷する中で，ペンセソトラル鉄道の破綻やエクウィティ・フ
ァソディング社などの企業不祥事が相次いで表面化し，取締役会が不祥事を未然に防ぐ役割を果たし
ておらず，取締役会の「形骸化」した状態が問題とされるようになってきた。また，ベトナム反戦運
動や黒人差別反対運動などの公民権運動を背景にして，企業に対して「社会的責任」を問う運動が高
まってくる。こうした状況において，取締役会は企業経営の監視機能を適切に果たすことが求められ
るようになり，企業と社会との「接合面」としての役割を担うものとしても認識され，注目されるよ
うになったのである。この時期，取締役会の形骸化を是正し，その機能を有効にするための方策とし
て，社外取締役制の導入，そして，各種委員会制度の採用が進められるところとなった。
　こうして，企業が経営における社会的責任を認識するようになり，利害関係者を管理する必要性が
認識されるようになってきた。1960年代までの利害関係者の捉え方が企業の経済目的・業績向上を
実現する上での利害関係者の利害の充足という一元的企業観にもとついていたのに対して，この時期
になって，企業を取り巻くすべての利害関係者の利害を経営者がどのように配慮すべきかという多元
的企業観が生まれるところとなった12。
　こうした多元的企業観を背景として，取締役会は，企業と社会を「接合」するものとして捉えられ，
企業経営に社会からの影響や圧力を伝達し，社会の声が反映される形で適切に遂行されているかどう
かを監視していくことが求められるようになった。こうして，ストーン（C．D．　Stone）やラルフ・
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ネーダー（Ralph　Nader）などの「公共取締役」の提唱という要求の高まりを反映して，社外取締役
と彼らから構成される委員会制度が大企業を中心に導入されるところとなった。
　しかし，1980年代以降，社会的責任論議の高まりを背景とする利害関係者論が大きく発展を遂げ
る一方，取締役会改革が別の観点からさらなる進展を見せるようになる。1980年代，アメリカ経済
の深刻な不況を背景として企業は事業構造の再編を求められ，また敵対的買収が隆盛をみるところと
なった。その中で，企業経営者は，自己保身や地位安定化のためにゴールデソ・パラシュートやポイ
ズン・ピルなどの防衛手段を盛んに用いるようになった。これらは，企業経営の合理性を考えず，企
業価値や株主価値の減退を招くところとなり，経営者による株主利害に反する行動が露呈され，一
方，取締役会がこの経営者の行動を阻止・牽制できなかったことで，その機能と職能のあり方があら
ためて問われるようになった。1970・80年代以降，委員会制度や社外取締役会の制度の導入は進んで
いたものの，これらの事例は，このような制度が実際にどのように運用され，活用されているかが問
題とされるようになった。そこで，取締役会の監視プロセスや企業経営に対する意思決定職能に至る
取締役会機能の高度化に取締役会研究の関心は向けられるようになったのである。
　利害関係者の捉え方は，伝統的な法律パースペクティブからの株主のためのものだけでなく，企業
を「社会的な公器」として捉え，その中で利害関係者と如何に共生していくかという，利害関係者の
概念に包摂される範囲が時代を経るごとに拡大してくる一方，1980年代以降，企業競争力の強化が
志向される状況において再定義された株主の価値も重視されるようになった。その機能も経営者に助
言を行う「諮問機関」としての役割から企業経営の監視，そして，様々な利害関係者の利害を反映し
た形で企業経営に対する意思決定を行い，さらには，企業経営に変革を促すイノベーターとしての役
割も注目されるようになっている。これに伴い，取締役会改革の方向性も委員会制度の拡充や社外取
締役の導入などの法整備からその法制度がどのように運用されているかに関心は移行するようになっ
ており，組織論や社会学，行動科学の立場から監視プロセスや意思決定メカニズムの研究を進める動
きが大きく進展している。このように，米国において企業を取り巻く環境状況（経済の動向・社会運
動の高まりなど）の変化に伴い，利害関係者の捉え方にも変化がみられるのであり，また同時に取締
役会の機能，その改革の方向性も大きく変化していることが確認されうる。
　本稿は，以下において，取締役会の制度的な改革を所与としての取締役会がどのように機能してい
たかを考察するために，時代状況・環境が激しく変化し，取締役会改革が大きく進展した1980年代
以降の取締役会論を取り上げて検討することとする。
4．取締役会研究の組織論的側面～ローシュの所説によせて～
　本稿では，米国の取締役会の実態的・組織的側面の研究のなかでも大きな関心と議論を呼んでいる
ローシュの研究を取り上げて検討する13。ローシュの研究のもっとも大きな特徴は，組織論的なアプ
ローチを取締役会研究に応用したことである。ローシュは，1960年代にコソティンジェンシー理論
（contingency　theory　of　organizations）を唱え，当時の組織論の研究に一石を投じたが，1980年代後
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半から彼の関心は，コーポレート・ガバナソスの議論に集中し，特にトップマネジメント構造を組織
論の観点から考察している。彼が取締役会研究で注目したのは，取締役会の社会的・組織的側面であ
る。取締役会の持つ時間・情報や取締役会会議の議題設定，議事運営，或いは，取締役や経営者の選
任などが集中的に論議されている。
　ローシュは，1970年代以降の取締役会活性化のための法的枠組みや提言を確認したうえで，取締
役会が経営者を監視するための機能を果たすに十分な法的な枠組みは，すでに保証されているとして
いる。社外取締役の増員や委員会制度の拡充など法的な要件は満たされているが，取締役がその権限
を有効に遂行しようとすると問題が生じる。取締役の多くは，社外の人間でありまた他の職業（他社
のCEO，学識経験者，コソサルタントなど）をもって非常勤の取締役として就任しているため，時
間的側面や情報的側面で経営者に比べ，コミットメソトの度合いが低い。このため，企業経営を監視
する際，取締役は不利な立場にあり，有効な取締役会の機能を果たすことができないでいる。ローシ
ュは，1989年にrS＆P社」400社を構成する各社の実態調査に基づき，このような実態を確認し，
その現状を組織論的視座に基づいて分析し，改革の方向を探っている。
（1）取締役会の法制度改革とその実態面や組織論的観点の関係について
　ローシュは，米国企業の取締役会改革の方向性に2つの流れがあると述べている。一つは，法的
な枠組みにおいておこなわれる。これは，州法やSECなどの勧告，証券取引所の上場規則，あるい
は，企業の定款を通してその取締役会の改善が行われているケースである。ローシュによれば，これ
は企業自体の取締役会改革を促進させるものとして捉えている一方，統治するための正当性
（1egitimacy）を取締役会にただ付与しているにすぎないものと述べている14。
　もう一つのものは，それらの法的な改革を所与として，その法的なシステム内で，（個別）企業が
自律的に改革を行っていくケースである15。ローシュは，これについて「この改革は，取締役会が機
能する法的なコンテクストを扱うのではなく，取締役が自分の義務を実際にどのように遂行していく
かという観点から検討するもので，法律や規制において取締役会改革を求めるものではない。」16と述
べている。また，このような改革が，法律や上場規則などの修正といったマクロ的な改革を志向する
ものではなく，個別企業が自律的に改革を行っていくことを目指している点で，ローシュは，これら
の改革・提案を「穏健な提案（“amodest　proposal”）」17とも呼んでいる。つまり，その法的なシス
テムが個別企業内でどのように効果的に運用されるのかという観点から考察が行われる。
　以下では，先の取締役会改革の流れに沿って，取締役会関係と利害関係者との関係の捉え方，取締
役会機能に関する法制度とその職務，取締役会の職務を効果的に遂行する際の制度的制約条件，それ
を克服するためのローシュの改革提案を検討することとする。
　また，ローシュによれば，取締役会の機能は，通常の企業経営の場合と企業経営が危機的状況に陥
った場合とでは変化するとしている。取締役会が実質的なガバナソス機能を果たすのは，危機時のみ
であるとしているが，ローシュがどのような（企業経営の）状態を「危機的状況」と考察しているか
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は後述する。
（2）通常時における取締役会運営の状況
①取締役会と利害関係者18の関係
　ローシュは，実態調査から取締役会の利害関係者に対する態度を以下のように3つに分類し，こ
の取締役会による利害関係者の捉え方が取締役会の統制業務に影響を及ぼすと主張する。
　a．伝統主義者（traditionalist）
　伝統主義者は伝統的な法的見解から，株主利益を中心に考えている。
　b．合理主義老（rationalizer）
　合理主義者は，株主利益と他の利害関係者の利益が，一致するものと考えるのである。株主以外の
利害関係者の利益を重視する経営を行うことで，それが企業経営に良い影響を与え，株主利益に結果
的に反映されるとする。これは，利害関係者の利害が株主利益という経済的な価値観の中に内包され
ることを意味している。
　c．利害関係主義者（broad　constructionists）
　利害関係主義者は，株主利益のみならず，他の利害関係者の利益をも考慮し，これら利害関係者間
の利益の均衡を図るべきとする。
　ローシュによれば，現実に米国大企業の取締役会の間では，どの利害関係者の利害を重視するか，
合意がなされていないし，また，「取締役会」としての利害関係者に対する見解と「取締役個人」と
しての見解との間での葛藤に取締役は悩むこともしばしばであるという。そのことにより，取締役会
において，明確な企業目的が形成されにくくなっている。近年の法的枠組みの中では，取締役会の責
任は，株主利害のみに限定されず，様々な利害関係者の利害の配慮へと責任の範囲を広げており，取
締役会が広範な利害関係者の利益を考慮する正当性を付与している。しかし，そこでの問題は，取締
役会が様々な利害関係者の利益を評価する基準が，多くの州法において不明確なことである。つま
り，取締役会の権限を広範な利害関係者の利害を実現するために行使する際，それをどのように行っ
ていくかという「技術的」なことを取締役会は，解釈できないのだという。
　このように，ローシュの主張は，取締役会がどの利害関係者を重視するかということを考察するよ
りも，利害関係者に対する目的が合意されておらず，取締役の間で明確な理解がなされていない場
合，取締役会での首尾一貫した議論を行う能力が損なわれてしまうというのである19。これにより取
締役会の効率的な意思決定プロセスや取締役同土のコミュニケーションが妨げられてしまう。
②取締役会の機能
　取締役会の具体的な職務として以下の3つをあげている。
?
C．
経営者と従業員による法的・倫理的行為の保証。
（経営者による）戦略策定の認可とその戦略策定状況の評価。
CEO（最高経営責任者：以下ではCEOと呼ぶ）の選任，評価，報酬，必要ならばCEOの解
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　　任20。
　aの職務は，経営者と従業員の遵法行為の保証並びに，CEOによる財務報告の会計原則への準則
性，資産管理を保証するものである。これは，社外取締役で構成される監査委員会により，最も古く
から広範囲にアメリカ企業でほぼ一貫して行われてきた職務であるため，従って，この分野は一般的
にはそれ程，実質的な改善を必要とはしていないとローシュは述べている21。
　それよりもbとcの職務に関して，取締役会は当該企業の業績を調査，検討し，少なくとも年一
度，CEOの業績と後継者育成計画を評価することに重視しなければならないとする。これは，　bとc
の活動を強化することにより取締役会の企業戦略への監視を有効に行うことができ，（当該）企業に
関する情報が効果的に得られるのである22。
　bの企業業績を評価，検討することに関して，従来から，取締役会は，特定の投資案件及び企業買
収案件に関する戦略決定に関わっていた。現実に，1980年代半ばから，多くの企業で，取締役会は
戦略決定のために1日か2日の合宿を開いていることが明らかになっている。しかし，ローシュに
よれば，これだけでは，監視業務を行うのに十分ではないとした上で，取締役会に必要とされている
ことは，経営者が提案した戦略策定を取締役会が明確に承認し，その（戦略の）進捗状況を評価する
ことである。これは，少数の先端的な企業の取締役会でしか実現されていないし23，また，cのCEO
を現実的に評価する慣習も，一部の企業に限定されているなど，実際にはこれらの職務を米国大企業
における取締役会は遂行していないことを指摘している。むしろ，ローシュによれば，取締役会は，
通常時の業務において，自らの職務に裂く時間の内，多くを経営者への助言や諮問を行うのに費やし
ている。CEOは，企業経営についての知識，時間の点で，社外取締役より深くコミットしており，
それにより，取締役会における議題や議事プロセスの管理・支配を可能にしている。このことが
CEOの取締役会に対する権力となり，そのCEOの権力の下では取締役会は適切な監視機能を果た
すことができないと述べるのである24。従って現実問題として，CEOの企業経営（戦略）の策定・
遂行プロセス内で，CEOにアドバイスを行うることによって，効果的な企業経営を促すのが適切と
なるのである。
　経営者は，日常的に企業経営に深く関わっており，企業経営に対する知識・経験・情報も豊富であ
る。他方，取締役会は，社外取締役を中心とした他の職務（他企業のCEO，金融機関，学識経験者
など）を兼務している人々から構成されており，多くの企業において取締役会が開催されるのは，年
数回であり，当然，企業経営に対するコミットメントがそれほど深くない。こうした，取締役会の企
業経営に対する時間や知識の欠如といった制約条件が，取締役の効果的な運営にとってボトル・ネッ
クとなっており，経営者への監視が適切に働かなくなってくる。その上，これらの制約条件を基礎と
して，取締役会内に経営者へ企業業績やCEOの提案について異議申し立てをしないという「規範」
が醸成されているものとローシュは，主張している。以上のような取締役会の直面する制約条件によ
り，a～cの取締役会に要請される職務を取締役会が実箪的に遂行できないでいる。ローシュによれ
ば，実態調査の結果，取締役会が通常時の業務において，これらの制約条件を克服し，適切な監視機
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能を果たすのはまれであるという。これらの職務を取締役会が実質的に遂行するのは，業績悪化，敵
対的買収や経営者の死亡など，企業が危機的な事態に直面し，経営者による有効な企業経営がもはや
期待されない場合のみである。
（3）危機的状況における取締役会運営の分析
　危機的状況において，取締役会が実質的な職能を果たすことは，ドラッカーやメイスにおいても指
摘されている25。しかし，ローシュの研究の特微は，その危機的状況が実際にどのようなものかを分
析し，類型化したことである。次にこのことについて述べていきたい。
　ローシュは，取締役会の直面する危機的状況をもたらす源泉を分析することで，取締役会が危機に
対処する有効な方策を確認するだけでなく，通常時においても取締役会が効果的に機能を果たせる改
革の方向性を認識することができると主張している。
　ローシュは，図2のように取締役会が直面する企業の危機的な状況をもたらす源泉を4つのマト
リックスに類型化している。まず，危機の源泉を類型化する軸を，その危機が生じる時間的な次元と
場所的な次元の2つの次元から据えている。つまり，その危機が突然起きたものか（sUdden），それ
とも漸次的に起きてきたものか（gradual），あるいは企業の内部から生じたのか（internal），外部か
ら生じたのか（externa1）がこれである。その結果，図2のように，①外部からそして突然起きた危
機としては非友好的乗取り（unfriendly　takeover），友好的な合併（Friendly　merger），環境問題に
対する訴訟（Environmental　lawsuit），が挙げられ②内部から突然生じる危機としてはCEOの死，
病気（Death　or　illness　of　CEO），③企業の外部から次第に生じてくる危機として，1970・80年代のア
メリカ鉄鋼産業のような産業の衰退（Industry　Decline），新しい競争の出現（Rise　of　new　competi－
tion），さらに，④内部で漸次的に生じるリスクとしてCEOやトップ経営者による（企業経営の）失
図2　危機の源泉
外部
内部
突然 漸次的
??????
?? ?
???????
????
CEOの病気あるいは死
産業衰退
新しい競争の出現
企業業績不振
CEOやトップ経営者の失敗
経営者間の相反
Jay　W．　Lorsch，“．Pα観s　o7、Roホθ吻tes～The　1～θα吻（ゾんηθ万oα苫C吻orate　boartts～”，　Harvard　Business　Press，1989，
P．99．
一389一
敗（Failure　of　CEO　and　top　management），経営者間の意見の相違（Dissension　among　managers），
という4つのセルに類型化される26。
　以上のような危機的な状況に取締役会が直面すると，取締役らは，自分たちがまとまって団結する
ことによりこの危機を克服していこうとする。この危機的状況の中で，取締役会が認識し，対処しに
くいことは，③と④のカテゴリーの危機が漸次的に生じる場合である。危機が次第に生じ，企業が直
面する問題が危機的状況に陥るプロセスでは，取締役会は，これを認識し，改善することは一層の困
難を伴うことになる。
　ローシュによれば，それよりも取締役会が直面する挑戦は，取締役会がこの危機的状況をどのよう
に対処するかではなく，この企業の問題が危機に発展しないよう，それを監視し，改善していくこと
である。従って通常時にどのように取締役会が活動するかが，有効なガバナンスにとって重要となっ
てくる。
（4）取締役会機能の制約条件と克服への取り組み
①　制約条件
　取締役会は危機時に，経営者による適切な企業経営が期待できない場合，現任の経営者を解任し，
経営者に代わり，企業を統制しようとする。この場合，取締役会のガバナソス機能は，企業経営を変
革・改革していくに適任たる新しい経営者を選任することであり，その際の企業経営に関する意思決
定は一時的に執り行なわれるケースもみられることとなる。こうしたことから，通常時から，企業経
営と経営者に対し，積極的に監視・統制活動を行い，危機を未然に防ぐ努力が取締役会には求められ
る。
　しかし，取締役会が適切にその機能を果たそうとする際，様々な制約条件が直面することとなり，
これが通常時の企業経営において適切なガバナソス活動を妨げている。ローシュは，この制約条件と
して取締役会内に存在する文化・規範，時間の欠如，情報の複雑性，団結力の欠如をあげている27。
a）取締役会の行動を制約する規範・文化
　ローシュは，実態調査の結果，取締役会内に，企業業績やCEOの評価について，経営老にそれを
質問したり，異議申し立てをしないという文化が醸成されていることを確認している。この文化は，
「礼儀正しい取締役会室の行動規範（the　norms　of　polite　boardroom　behavior）」28と名付けられ，この
規範が取締役個々人の心理の中に醸成され，それが取締役の行動を抑制する。ローシュは，この文化
が醸成された原因として，取締役会と経営者の「権力の反転（power　reversal）」29をあげている。こ
れは，長年の経営者支配の下で「形骸化」している取締役会において，本来，取締役会が統制すべき
経営者に取締役会を支配されてしまうという逆転現象が起き，経営者と取締役会との曖昧で複雑な関
係をうまく対処するための方策として，企業経営に関する直接的な議論を避けるようになってしまっ
たのである。
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b）時間の欠如
　取締役会はその機能を果たすために必要な時間が欠如している。一般に，取締役会は，年間8回
以下しか開かれないし，その会議以外でも一緒に活動する時間は少ない。また，ローシュによれば，
その限られた時間も有効に使われていないとしている。この時間の欠如は，量的な側面と質的な側面
とに分けて捉えることができる30。
　前者の時間の量的な側面とは，取締役会会議の中で，取締役がどのように議事を進め，時間を分配
していくかに関わる。ローシュは，典型的な（アメリカ企業の）取締役会において，毎年，2，3日集
中的に取締役会会議を行っている。その会議では，企業経営に関する様々な問題を論議するよりも法
的事項や日常的業務のCEOの説明に終始し，戦略的な論議を行うのは会議の最後の方であるとい
う。つまり，取締役会が監視，評価を行うべき，戦略に関する十分な検討を行うための時間が取られ
ていないのである。
　後者の時間の質的な側面とは，主にCEOなどの経営陣から与えられた情報を分析する時間が欠如
していることである。取締役会には，経営者から企業経営に関する様々な種類のデータが提供され
る。問題は，そのデータを監視のための有効な情報とするために分析・解釈する必要がある点であ
る。そして，それを補うCEOとのコミュニケーションをとることも必要であるが，そのための時間
が不足している。
C）　情報の複雑性31
　情報の複雑性は，時間の制約条件とも関係するが，経営者から与えられた情報をどのように分析す
るかに関わっている。取締役会の直面する問題は，経営者から与えられる情報が少ないことよりも，
その与えられた情報を分析し，組織化・概念化し，理解することで，それを経営者への監視・統制に
如何に役立てていくかということである。取締役の多くは兼任であり，取締役の職務に裂く時間は限
られている。その中で，常勤として，経営に関わっている経営者に対し，企業経営に関する情報，知
識を咀囎した上で適切な監視を行っていくことは難しくなってくる。
d）　団結力の欠如
　取締役会は，経営者への監視に対して，協働して活動していかなければならないグループである。
効果的なグループは，共通目的を持ち，相互に十分なコミュニケーションが行われ，さまざまな見解
を持った人々をまとめるコンセソサスが必要とされる。しかし，取締役は，多忙であり，限られた時
間で職務をこなさなければならないため，おたがいの意見交換やコソセンサスをとるためのコミュニ
ケーションがなされていない。このことは，共通目的を形成しにくくしており，効果的なグループに
必要な団結力が取締役会内で育まれていないのである。
　以上が，取締役会の職能を制約する条件である。次にそれを克服するための制約を述べていく。
②制約条件克服のための方策
　取締役会が直面する制約条件の克服は，時間・情報の問題をどのように解決するかということが中
心になる。このための方策として，ローシュは，以下の5点を提案している。その方策は，取締役
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会と経営者がコミュニケーショソを頻繁にとり，企業経営に対する情報の共有を図ることにより，企
業経営の共通目標を形成することにある。
a．）　取締役会の時間の管理32
　取締役会が適切なガバナンス機能を果たすために，与えられた時間を有効に活用する必要がある。
特に，実質的に監視機能を果たし，取締役会の多くを占める社外取締役は，兼任であり，（取締役の）
職務に裂く時間は，限られている。
　取締役会の持つ時間に関する問題を解決する方向として，2つの側面があげられる。一つは，時間
の量的な側面である。主に取締役会の会議により多くの時間を費やすことが問題解決に繋がるが，こ
れは，取締役会会議の回数を増やすよりも，個々の取締役会の時間を延長する方が適切である。
　もう一つは，取締役に与えられた時間をどのように有効活用するかという質的な側面である。これ
は，取締役会が，限られた時間の中で，活発な議論を行いながら，経営者へのガバナンス機能を果た
していくことが重要となる。取締役会議の議事・内容は，企業規模，企業経営の直面する環境など様
々な要因により，企業ごとに異なっている。しかし，前述したように，ローシュは，取締役会会議の
多くが，経営者による財務報告から始まり，多くの時間を法的懸案事項に費やし，肝心の戦略事項に
対する検討や論議は，会議の最後の方に行われることをその実態調査から突き止めた。取締役会会議
にとって重要なことは，戦略問題の検討を行うことである。しかし，議事に対する間違った時間の配
分が取締役同士の論議を妨げ，適切なガバナソス機能の遂行を妨げているのである。
　これを防ぐために，取締役会は，通常の取締役会会議の議題を設定し，時間の適切な配分を考えて
いくことが必要となる。つまり，取締役同士が戦略問題を中心に論議が進められるような議題を設定
し，その時間の配分を行うのである。企業経営が様々な利害関係者の利益が反映される形で効率的に
行われるように企業経営の目的を定め，通常の取締役会の職務と義務に照らして，どの企業経営の具
体的課題事項に対して監視をおこなっていくかを決定することが求められる。企業経営がその目的に
合致したものであるかを確かめるために，取締役会は，その目的を実現する具体的な経営政策を確認
することとなる。この経営課題事項についてプライオリティをつけ，具体的な議題を設定することに
より，効率的な監視が行うることができるとローシュは主張している。換言すれば，取締役会が検
討・監視していくプロセスや内容を経営者と論議し，決定し，取締役会会議では，それに応じて検討
を行っていくのである。これは，取締役会が論議を必要としている問題を確認でき，時間の節約にな
るだけでなく，経営者の方も企業経営への評価基準を明確に与えられ，取締役会が企業経営と経営者
に対し，どのような態度を持っているか理解でき，適切な経営執行業務が行えるとローシュは解して
いる。
　この評価プロセスは，取締役会と経営者の両者が，企業戦略の進捗状況に対して，考えを共有する
ことができ，企業経営が財務的側面と戦略的側面との2つの側面からどのように進められていくか
について，両者の理解とコンセソサスを深めることができるのである33。図3は，その評価プロセス
を示した代表的な例である。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　図3　取締役会一義務
　　　　　　　　　　　　　　　　　経営プロセスとの関係
組織の長所の状態と人的資源計画が長期的
目標の所要と一致していることの保証
経営者の後継が適切に行われる
ことの保証
　　　トップ経営の選任
a企業倫理
b．目標
c競争
ab．cと見比べた（業績）結果の検討
トップ経営者の評価
???????????????
????????
企業倫理の認可
　　年一度の企業戦略の
　　検討と承認
企業の資本分配の検討と
認可
企業の長期的目標の検
討と認可
企業の財務基準と政策並びに計画の検討と承認
年一度の取締役会業績の認可と業績改善のための対策
Martin　Lipton　and　Jay　W．　Lorsch，　A　Modest　Proposalプb7加proved　Corporate　Governa〃cθ，　p．77．
b．）　情報・知識の共有
　さらに，戦略進捗状況を適切に把握するために，取締役は，財務情報や戦略的情報をバランスよく
受け取り，吸収する必要がある。ここで，取締役会の直面する問題は，経営者などから受け取る情報
が少ないというよりむしろ，受け取った情報を分析・理解することが難しいことである。この解決策
として，ローシュは，「企業，市場，その日常業務についての情報を取締役の持つ理解の『多彩さ』
を通して有効な知識に転換せねばならない」34と述べている。つまり，情報を得た際に，取締役は，
経営者から入手した情報を取締役会内で知識に転換・醸成する必要がある。すなわち，経営者からの
情報は財務データなどの形式的情報であるのに対して，取締役が持っている知識や経験を背景に，そ
のデータの持つ暗に秘められた背景や意味を探っていく必要がある。取締役は，他の職業との兼任で
あり，他企業の経営者，弁護土や会計士などの専門家，エソジニアや大学教授などの研究者まで幅広
い職業分野の出身であり，その背景から様々な知識を保有している。そのため，CEOが取締役会に
提供した情報をその「多彩な」知識による「情報のフィルター」を通して「有効な知識」に転換する
ことができるとローシュは主張している。
c．）社外取締役代表（The　Presiding　Director）35
　これは，取締役会が社外取締役の中で，その代表を選出することである。これは，社外取締役代表
と名付けられ，社外取締役同士の意見をまとめ，それを経営者に伝達するのである。社外取締役が，
経営者や社内取締役抜きで定期的に会合を開催する場合，取締役同士の議論のイニシアチブをとり，
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それを促進するのである。これにより，社外取締役同士が戦略の理解や戦略展開動向ついての考えを
共有し，財務面，戦略面での企業の方向性についてのコソセンサスを形成することが可能となるので
ある。
d．）専門家の活用（Using　outside　expert）36
　専門家は，企業経営に対する情報収集と監視業務を行う際の諮問の役割，取締役会が適切に機能し
ているかどうかの点検と評価のために利用される。
　とくに，情報収集における専門家の活用が有効とされる。つまり，経営者は，取締役会に提供する
情報を判断する立場にあり，経営者によって伝達される情報には，偏向やバイアスなどがかかり歪曲
される場合がある。これを修正するため，経営者以外からの情報入手の源泉を得る必要が出てくる。
経済関係のマスコミ，証券アナリストなどを活用し，情報を入手することで，取締役は，独自の情報
経路を確保することができる。
　さらに，その情報を理解し，分析し，実質的な企業経営のイメージをつかむために，専門家を雇う
ことにより，その理解を促進する必要もある。特に，今日の複雑な企業経営状況を詳しく把握するた
めには，多様かつ深い知識が必要となってくる。法的事項から企業経営戦略，財務分析に至るまで当
該分野の専門家を活用することで，企業経営の効果的な把握が可能となり，適切な監視業務が行える
ようになるのである。
　また，取締役会の業務が適切に運営されているかどうかを評価する際にも専門家の活用は有効とさ
れる。つまり，取締役会の活動を妨げる文化や規範が存在しているだろうか37，時間，情報を取締役
は，適切に確保し，うまく活用しているかなどの問題を専門家に確認させるのである。これにより，
客観的に取締役会を評価でき，新たな取締役会の改革への要素を見出すことが可能になるのである。
　ローシュは，以上の分析から適切な監視機能を果たすことができる具体的な取締役会改革につい
て，以下の5つのことを提案している38。
1．取締役会は，毎年或いはある一定期間の戦略計画について経営者と合意しなければならない。そ
の内容は，企業によって異なるが，しかし，最低限，財務目標と戦略目標（financial　and　competitive
goals）は含めなければならない。
2．毎回の取締役会会議で，年間の戦略がどのように遂行され，結果はどう達成されたかを検討する。
3．年一回，どのように計画が遂行されたかをみるためにその年の計画に対する企業業績を検討する。
4．戦略に関する検討がCEOの業績評価の中核に据えられるべきである。
5．年間の評価に基づいて，次年度の経営戦略計画を論議，修正，認可すべきである。その際，企業
目的，企業環境の変化と戦略計画の3者の整合性に注意を払わねばならない。事後監視から経営プ
ロセスの事前監視へ注目していくことが重要である。
e．）　社外取締役としての資質
　最後にどのような人々が取締役として適切かという取締役の資質について，ローシュは，（社外）
取締役として，経営に対する知識・経験を保有する人々が適任であると主張する。この知識・経験
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が，取締役の職務を果たす上で重要であり，その知識と経験により，企業情報や環境を分析すること
で，適切な監視機能が果たせるのである。また，ローシュによれば，取締役就任へのイソセソティブ
は金銭的なものではなく，知識・経験などを得ようとする非金銭的インセンティブである39。しか
し，ローシュは，取締役会に様々な利害関係者の代表（女性や消費者，マイノリティ）を送り込むこ
とに疑問を呈している。このような代表は，取締役会が必要としている経験をもっておらず，多様な
利害関係者の見解を取締役会内に取り込みすぎると，取締役会内に派閥を生み，意思決定を妨げると
している。それぞれの代表のアイデソティティは，各利害関係者ごとの利益よりもすべての利害関係
者全体の利益を考慮する必要があるという40。
5．組織論的側面からの取締役会研究の意義
　ローシュの研究は，法的な取締役会改革を所与とした上で，時間と情報を軸とする制約条件から取
締役会の無機能化の原因を探ることでCEOと取締役会の情報の対称性，目標の一致，コミュニケー
ションのオープン性を通した（取締役会の）活性化策を提唱している。ローシュはこのことにより，
取締役会とCEOとの間に信頼性と相互尊重が生まれ，取締役会は，　CEOに対し効果的な監視を行
う一方，CEOも取締役会に信頼をよせ，逆に積極的にアドバイスを求めることが可能となると見な
していた。このことから有効なガバナンスが保証されるとローシュは主張するのである。
　アメリカでは，1970年代以降，制度的側面から取締役会改革が進み，資本主義各国のガパナソス
改革にとって，模範の一つと捉えられていた。例えば，エンロンの取締役会は，プリンストソ大学の
クルーグマン（Paul　Krugman）教授らの著名人で固め，優秀な社外取締役会陣として賞賛され，情
報公開，透明性，遵法性などの「コーポレート・ガバナンス」に関する全項目において高い評価を受
けていた41。しかし，不祥事発覚後，経営者は，取締役会に重要な企業情報を報告せず，取締役会も
適切な監視を怠っており，取締役会の形骸化が露呈したのである。このことは，法制度，法的枠組み
に基づいて，法的要件を満たす取締役会改革を行っても，取締役会が活性化しない現実があり，取締
役会のもつ情報や時間など実質的な側面から取締役会の機能を検討する必要があることを示している。
　ローシュの研究の意義は，法制度改革の観点では見えにくい取締役会の直面する（時間や情報の点
などの）問題を実態的側面から考察したことである。つまり，取締役会を一つの組織と捉え，その組
織の効率的な運営を妨げる制約条件を洗い出し，それを克服することによって取締役会の活性化を目
指しためである。
6．　おわりに
　ローシュは，「企業の存続」を志向し多元的な企業概念を捉えているにもかかわらず，「公益取締役」
や利害関係老代表を取締役会に送り込むことを批判するなど，取締役会改革の議論の方向性は，企業
の社会性を高めていくよりむしろ，企業経営における効率性を上げていくことに向けられている。つ
まり，多様な利害関係者の利益を考察しっつも，企業経営効率化のために，株主重視の一元的な企業
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観を基調に議論を進めている。
　しかし，ローシュの研究は，取締役会の組織的・社会的側面に光をあて，取締役会研究に与えた影
響は，高く評価できよう。このローシュの研究と同様に，近年，様々な識者がこの観点から取締役会
の考察を行っている。ゼイジャックとヴェストファール（Edward　J．　Zajac　and　James　D．　Westphal）
は，取締役会が取締役会の構成，CEOの報酬問題などを決定する際に，　CEOと取締役会との関係の
社会心理的，政治的要因などに影響を受けることを示している。そして，CEOと取締役の関係にお
いてデモグラフィックな要因も働いていていることも明らかにした42。また，ペティグリュー（An－
drew　Pettigrew）らは，取締役会の実質的な機能と法制度のあり方を明らかにしている43。これらの
研究から明らかにしていることは，取締役会の機能や取締役会とCEOとの関係を，エージェンシー
論的な経済的関係からのみでは捉えきれないことを示している。これらは，現在のコーポレート・ガ
バナソスにおける取締役会研究において，取締役会の組織的・社会的側面からの分析が進んでいる証
左であろう。
　近年，日本においてもコーポレート・ガバナソス改革が進み，経済団体や政党などから様々な提言
が出ているが，そこでの取締役会改革は，社外取締役の独立性確保，各種委員会制度の拡充を中心に
行われている44。今後，この制度改革をどのように運用するかといった視点を考えた場合，ローシュ
などの組織的側面からの論説は，参考するに値するのではないだろうか。
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